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コーポレート・ガパナンスは，所有と支配の分離により経営者支配が台頭し，経営者が自己目
的のために株主の利益を侵害するかもしれないという株主の経営者に対するガパナンスの問題か
ら派生し，法学，経済学，そして経営学などの領域において多様な議論がなされている。その源
泉を辿ると最終的には Berleand Means (1932)にまで遡ることになるものの，コーポレート・
ガパナンスが一つの研究領域として注目されたのは 1990年代から (e.g・.Blair， 1995: 1 ;平田，
2001 : 1-2 ;吉村， 2007:のであり，比較的新しい研究領域である。しかし，それにもかかわら
ず今日まで，経営学，特に企業論の分野においても，様々なアプローチのもとに膨大な研究蓄積
がなされている。その背景として，欧米や日本において相次ぐ企業不祥事に際して経営者に対す
る監視・コントロールの在り方が関われていることや，グローパlレ化の流れの中で継続的な事業
の繁栄 (businessprosperity)や競争力強化のための戦略立案・決定・実行体勢をどのように
構築すべきか，そのために企業経営がいかに指揮されるべきかが問われていることがいえよう。
しかしながら，活発な議論が繰り広げられているにもかかわらず，コーポレート・ガパナンスの
研究は，各国の法制度や経済的環境に依拠した多様な定義付けや理論的枠組みのなかで迷走して
いるようにも捉えられ，また学術研究の企業実践への貢献という意味においても，その有効性に
疑問が残る。つまり，今日の企業経営に求められているコーポレート・ガパナンスの問題を，学
58 「明大商学論叢』第96巻第4号 (206 ) 
術的な領域において明確に焦点が当てられているかについて再検討することが必要で司ある。
このような問題意識から，本稿は，これまでのコーポレート・ガパナンスの議論の概観を通じ，
日本企業を研究対象としたコーポレート・ガパナンスの展開と課題について考察することを目的
としている。
1.コーポレート・ガバナンスの目的
まず本章では，コーポレート・ガバナンスの派生と，多様な定義を概観することを通じて，コー
ポレート・ガパナンスの目的は何か，コーポレート・ガパナンスを扱う意味について明らかにし
ていく。
コーポレート・ガパナンス論の古典としてつとに知られている， Berle and Meansが1932年
に公刊した『近代株式会社と私有財産 ("TheModern Corporation and Property") Jは，アメ
リカの巨大株式会社(付加価値額上位)200社を分析対象とし， 1929年当時のアメリカにおいて
企業規模が巨大化するに伴い，少数の個人大株主から多くの個々人に株式が所有された小株主へ
と株式所有が移行したことによって，株式所有の分散，つまり企業経営に対する株主の発言権の
分散化が生じ，企業の所有者である株主が経営を行う取締役を任免可能な株式を保有することが
不可能となり，株式をほとんど所有しない専門経営者が実質的な経営の支配権を獲得することに
なったことを実証している。この株式を保有する企業の所有者による所有者支配 (ownership
control)から，専門的知識を保持する，企業を実際に経営する者による経営者支配 (manage-
ment control)への所有と経営の分離 (theseparation of equity ownership from manage-
ment) ， さらには所有と支配の分離 (theseparation of ownership and control)によって，
株主の目的と経営者の目的が相反した際に，株主がこれまで企業経営に及ぼしてきた監視やコン
トロールが機能不全となり，経営者が株主の利益から離れて自己の利益を追求するようになるの
ではないかという懸念から，コーポレート・ガパナンスに関する問題提起は派生した。それから
数十年の年月を経て， 1990年頃からコーポレート・ガパナンスが一つの研究領域として注目さ
れた背景には，個人所有から「機関所有」へと株式の所有構造が転換し，機関投資家の株式市場
でのプレゼンスが拡大したことや，経営者のワンマシ的支配の下で生じた，さまざまな企業不祥
事の多発が挙げられる。
アメリカにおけるコーポレート・ガパナンスの問題は，社会倫理の問題から展開している。
1960年代に自動車事故が多発し，その原因の一つがGM車「コルベア」の設計ミスにあるので
はないかという疑問が，ハーバード大学の学生であったラルフ・ネイダー (RalphNader)に
よって投げかけられた。加えて，消費者主権運動が高まり大企業による商品価格の独占化が問題
となっているなかで，巨大化していた GMの独占による弊害が批判されることとなった。同時
期にアメリカでは公害問題も発生し，クリーブランドの河川汚染，デトロイト自動車工場による
五大湖の汚染，そしてニューヨークのスモッグ問題などが注目され，このような公害を生み出す
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企業行動に対して市民の批判が高まっていた。 1970年代は，オイル・ショックによる不況下，
1972年にウォーターゲート事件が発生する。これは，ニクソン大統領の再選委員会が違法政治
献金を企業に要求し，この要求にアメリカン航空， ミネソタ・マイニング・マニュファクチュア
リング (3M)，ガルフ石油などが応じ，その資金が当時ウォーターゲート・ビルにあった野党
民主党本部に侵入し，盗聴器を仕掛けた政治スパイの資金として使われた事件である。また同時
期に，ロッキード社による日本への賄賂事件なども発覚している。 1980年代に入ると，アメリ
カは財政赤字だけでなく貿易赤字も発生し，双子の赤字を抱えることになる。こうした状況で，
1960年代にコングロマリット化していた巨大企業は自発的に合理化を進めることが出来ず，
1980年代に始まった合併運動の標的となってL、く。この時期，アメリカの株主に大きな変化が
見られ，主要な株主は，従来の個人株主から年金基金や機関投資家へと徐々に変化し始めていっ
た(菊津， 2004: 12-18)。そのため， Drucker (1976)が， 1980年代中頃までには年金基金がア
メリカで上場されている株式の半分を所有するようになるであろうと主張したように， 1990年
代に入ると，機関投資家の株式保有が個人投資家のそれを超える状況にまで株式の所有構造が変
容することとなる(吉村， 2010: 69)0 2000年代に入ると，アメリカでは大企業の粉飾決算など
の不正会計による企業不祥事が多発する。エンロン社では，実体のない特別目的会社 (SPC)を
複数設立し，資産などを売却して，見せかけ上の多額の利益を計上するという不正会計が発覚し，
2001年 11月に同社は倒産した。また，ワールド・コム社では，総額38億ドルもの巨額な粉飾
決算と CEOに対する相当額の不明朗な融資が発覚し， 2002年7月に倒産している(土屋・岡本，
2003 : 59-61)。
このように，アメリカにおけるコーポレート・ガパナンス問題は，社会倫理問題に始まり，次
に企業倫理問題から企業倫理と企業効率の問題へと移り変わり，特に不祥事問題が沈静している
近年においては，企業効率問題として効率性や企業価値を高めることが，アメリカにおけるコー
ポレート・ガパナンスの主要な目的となっている(菊浮， 2004: 20)。
日本においても 1960年代に水俣病，イタイイタイ病，四日市ぜんそくなどの公害問題が発生
しており， 日本のコーポレート・ガ、パナンス問題もまたアメリカと同様に，社会倫理の問題から
展開している。 1970年代になるとオイル・ショックによる不況から，社会倫理として公害を扱
うとともに，企業の省エネルギー化を進めることによって，社会効率問題にも対処しなければな
らなくなる。 1980年代は，再び公害問題が注目されるが，公害の質は変化し，排気ガス，水質
汚濁，産業廃棄物，都市のゴミ増加，新産業からの無規制のトリクロロエチレンによる地下水汚
染など，その発生源が非常に不明確なものが多くなっていた。一方，バブル経済が崩壊した 1990
年代初めから， 日本企業の不祥事が次々と明るみに出ている。 1996年に高島屋， 1997年には味
の素，旧第一勧銀，松坂屋， 目立，東芝，三菱地所，そして 1998年には旭硝子， 日本航空など
の総会屋への利益供与が発覚した。さらに， 1990年代には，企業の不正配当，不正経理，粉飾
決算などの事件も多く発覚した。例えば， 1991年の日東あられやマクロスの粉飾経理事件， 1992 
年のアイペックの粉飾経理事件， 95年に東京協和信用組合事件と安全信用組合事件，そして
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1998年には三田工業の粉飾経理が明らかとなった(菊浮.2004: 28-31)。加えて. 1990年代後
半には大企業の倒産や経営危機が相次いで発生している。例えば. 1997年の山一証券と三洋証
券の倒産. 1998年の日本長期信用銀行， 日本債券信用銀行，北海道拓殖銀行など金融機関の経
営破綻が挙げられる。その後の 1999年にはJCO東海村臨界事故.2000年の三菱自動車工業の
大規模なリコール隠し問題，同年の雪印乳業集団食中毒事件，現在に至っても東京電力やJR西
日本・北海道の不祥事など，日本企業の不祥事は終息が見られなL、。
また，今日コーポレート・ガパナンス問題の重要性を日本企業に強く意識させているのは，外
国人株主である。彼らは日本企業の効率性や企業価値に強L、関心をもち， 日本企業に対し絶えず
株主重視経営を要求している。このような外圧もあり，日本企業は長い不況を抜け出す方法のー
っとしてコーポレート・ガパナンス・システムに目を向けはじめており，日本でもガバナンス問
題は徐々に「企業効率問題」へとシフトしつつある(菊海.2004: 32)。このように，日本にお
けるコーポレート・ガパナンス問題もまた，社会倫理の問題から発生し，そして企業倫理と企業
効率の問題へと変化してきたといえる。
以上のような歴史的変遺を背景とし. 1990年代頃からコーポレート・ガパナンスは一つの研
究領域として確立してきており，それから今日に至るまで様々なアプローチのもとに膨大な研究
蓄積がなされているが，コーポレート・ガパナンスに関する定義を概観すると，多様であるもの
の類似した解釈の含蓄が見いだせる。例えば，コーポレート・ガパナンスの対象について，出見
世(1997)は.r狭義には株主・経営関係者と会社機関構造，広義としては企業と利害関係者と
の関係J(出見世. 1997: 8)としている。同様に，佐久間(1998)は.rコーポレート・ガパナ
ンスとは広義には，株主，債権者，従業員，消費者，供給業者，競争企業，政府，地域社会，一
般公衆などの利害者集団と株式会社との関係を意味する。また狭義には株主と経営者の，主とし
て会社機闘を媒介とした関係を意味するJ(佐久間. 1998: 85)と定義する。また，コーポレー
ト・ガパナンスの内容とその目的について，加護野・吉村 (2010)は.rガパナンスとは，会社
全体として定める目的に照らして，会社の経営が適切に行われるように，その最終的な責任者た
る経営者を誘導し(誘導する以前に，それに資する人物を経営者に選任し).適切な経営が行わ
れているかどうかをチェック，牽制する制度と慣行であるJ(加護野・吉村.2010: 43)と定義
する。また，土屋・岡本 (2003)は.r企業経営者は，企業が株主およびその他の利害関係者の
貢献により成り立っていることを十分に認識して，企業の長期的事業繁栄を実現し，事業成果を
企業の貢献者に適切に配分する。企業経営者は，企業経営の健全性を高めるため，その実現過程
で株主および利害関係者に対する説明責任を完逐し，そのための企業経営の透明性を維持する。
このような企業経営のあり方をコーポレート・ガパナンスと言うJ(土屋・岡本. 2003: 103-
104)と定義する。この定義に類似して，菊津 (2004)は.r企業は社会倫理に照らして正当な行
動をしているのかどうか， もし正当でないとすれば，誰がどのように企業を統治すべきか，とい
う倫理問題と，企業は実際に効率的に行動しているのかどうか，もし効率的でないとすれば，誰
がどのように企業を統治するのか，という事実問題J(菊津.2004: 10-11)と定義する。さらに，
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宮島 (2011)は，広義に捉えると「利害関係者全体の経済的厚生の増進を図るために経営者を規
律付ける制度的取り組みのデザインJC宮島， 2011: 2)であると定義する。
このように，今日の経営学の領域においてコーポレート・ガPパナンスの目的は，①企業の不祥
事を防止するための「説明責任 Caccountability)J問題と，②経営陣の不十分な情報開示や不
透明な意思決定に対し，いかに利害関係者の利益を確保し配分するかという，企業の効率性や企
業価値を高める「事業の繁栄」問題として扱われているといえよう。つまり，コーポレート・ガ
パナンスの問題とは，経営行動について意思決定を行う経営者(あるいは経営陣)の行為を正当
なものへと導くための監督，チェック，執行の在り方を問うものである。
表1 コーポレート・ガパナンスの定義
研究者名 コーポレート・ガバナンスの定義
出見世(1997)
狭義には「株主・経営関係者と会社機関構造J，広義としては「企業と利
害関係者との関係J(出見世， 1998: 8) 
コーポレート・ガパナンスとは広義には，株主，債権者，従業員，消費者，
佐久間(1998)
供給業者，競争企業，政府，地域社会，一般公衆などの利害者集団と株式
会社との関係を意味する。また狭義には株主と経営者の，主として会社機
関を媒介とした関係を意味する(佐久間， 1998: 85) 
企業経営者は，企業が株主およびその他の利害関係者の貢献により成り立つ
ていることを十分に認識して，企業の長期的事業繁栄を実現し，事業成果
土屋・岡本 (2003)
を企業の貢献者に適切に配分する。企業経営者は，企業経営の健全性を高
めるため，その実現過程で株主および利害関係者に対する説明責任を完逐
し，そのための企業経営の透明性を維持する。このような企業経営のあり
方をコーポレート・ガバナンスと言う(土屋・岡本， 2003: 103-104)。
企業は社会倫理に照らして正当な行動をしているのかと、うか，もし正当で
ないとすれば，誰がどのように企業を統治すべきか，という倫理問題と，
菊津 (2004) 企業は実際に効率的に行動しているのかどうか， もし効率的でないとすれ
ば，誰がどのように企業を統治するのか，という事実問題(菊津， 2004: 
10ー11)。
日本経済団体連合会
コーポレート・ガパナンスとは，企業の不正行為の防止ならびに競争力・
収益力の向上という 2つの視点を統合的に捉え，長期的な企業価値の増大
(2006) 
に向けた企業経営の仕組みをいかに構築するのかという問題。
ガバナンスとは，会社全体として定める目的に照らして，会社の経営が適
加護野・吉村
切に行われるように，その最終的な責任者たる経営者を誘導し(誘導する
(2010) 
以前に，それに資する人物を経営者に選任し)，適切な経営が行われてい
るかとうかをチェック，牽制する制度と慣行である(加護野・吉村， 2010: 
43)。
宮島 (2011)
広義に捉えると，利害関係者全体の経済的厚生の増進を図るために経営者
を規律付ける制度的取り組みのデザイン(宮島， 2011: 2)。
①は，企業の不祥事令防止するための「説明責任 (accountability)J問題
②は，企業の効率性や企業価値を高める「事業の繁栄 (businessprosperity) J問題
出所:筆者作成。
① ② 
O O 
O O 
O 
O ム
ム ム
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l. コーポレート・ガパナンスにおける主体と企業主権論の批判的検討
では，企業の主権者あるいは所有者は誰なのであろうか，あるいは誰が企業を統治するのか。
主権論とは，企業の主権は誰が担うのがもっとも適切か，とL、う議論である(伊丹， 2000: 25)。
企業におけるコーポレート・ガパナンスの主体に関する議論は，各国の法制度や経済的環境を前
提とした研究者の立場に依拠するものであるが，表2のように集約される。
まず，アメリカでは， 1970年から 1980年代を通じて経営支配者に関する市場 (M&A市場)
と年金基金やミューチュアル・ファンドを含む機関投資家株主が台頭し，経営者の企業支配力の
総体的弱体化によって，経営者が本来の経営権限委託者である株主の利益最大化を経営目的とす
るように仕向けられてきており，機関投資家である株主と連携した独立した社外取締役が，経営
を具体的に執行する専門経営者を監視・監督するというコーポレート・ガパナンスの形が確立さ
れたことから， I企業主権者，すなわち企業所有者は株主であり，株式会社は株主の利益を最大
にするように統治されねばならなL、」という，株主を中心的な利害関係者とする株主重視経営，
あるいは株主主権の立場が確立されている(土屋・岡本， 2003: 29-31)。
また， ドイツでは，第二次世界大戦後に同じ敗戦国の日本と比べて財閥や創業者一族による資
本所有の解体はさほど行われなかったため，現在も中小企業だけで、なく大企業の多くの企業にお
いて創業者一族によって設立された財団によって半数前後ないしそれ以上の自己資本が所有され
ている(山勝， 2009: 169)。加えて， 19世紀から 20世紀初頭にかけて大規模化したドイツ企業
においては，いかにして企業としての一体化を維持し，従業員から忠誠心を獲得するかが課題と
なっていた。 1960年代後半以降のドイツ経済停滞期に政権を担った社会民主党 (SPD)は，労
働組合の支援を受け，従業員の経営参加を積極的に推し進め， SPD首班政権が成立すると，す
べての大企業において業務執行機関である取締役を監督する役割をもっ監査役会での労働者側の
経営参加を求める動きが高まり， 1976年には共同決定法 (Mit bestimm ungsgesetz)が制定さ
れた。この共同決定法により従業員2千名を越える資本会社において監査役会は同数の資本家代
表と従業員代表から構成されなければならず，その帰結として成立したのが，現在のドイツにお
けるトップ・マネジメント機関である(山鯨， 2009: 174-175)。そのためドイツでは， I企業主
表2 各国のコーポレート・ガパナンスの主体
企業概念 ガバナンスの主体 内 H廿- 該当国
株主 企業は株主の私有財産 アメリカ・イギリス
一元的企業概念
従業員 企業は従業員のもの 日本
二元的企業概念 株主と従業員
企業は株主の私有財産ではあるが従業員の
ドイツ・フランス
利益も考慮される
多元的企業概念 全利害関係者 企業は全ての利害関係者のもの 日本
出所:吉森(1996: 31)をもとに筆者修正及び加筆。
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権者，すなわち企業所有者は株主と従業員である」と，株主と従業員が中心的利害関係者として
捉えられている。
日本においては，企業は，株主，従業員，銀行，取引業者，顧客，地域社会など，全ての利害
関係者のために存在するという多元的利害関係者が中心概念とされる一方で，企業主権者である
企業所有者は従業員であると，従業員が中心的利害関係者とする「従業員主権」が伊丹 (2000)
などにより主張されている。この背景として伊丹 (2000)は，戦後の日本の企業社会が「人本主
義j企業システムをっくり上げてきたことを挙げている。伊丹 (2000)は， r企業の主権者とは，
その企業にとって基本的な重要性を持つ意思決定をする権利を持つ人，そしてその企業のあげる
経済的な成果の配分を優先的に受ける権利を持った人J(伊丹， 2000: 59)という意味で主権を
捉えており， r企業という経済主体の場合，企業の内部者・当事者といえば，その企業を構成す
るに必要な資本と労働者という本源的な資源を提供している人々であるo つまり，株主と従業員
(経営者を含む)が企業の構成員であり，企業の内部者であるJ(伊丹， 2000: 21)とし，株主と
従業員がこれに該当し， r日本企業の主権は従業員の主権がメインで株主の主権はサブ，という
位置づけであるJ(伊丹， 2000: 59)と主張している。
しかしながら，コーポレート・ガパナンスの対象としている現代社会・経済は，資本主義制度
と私有財産制度を前提としている。資本主義社会の下では，大企業のように大規模生産設備や広
範なサービス機能を持ち，経済社会に果たす役割がいかに大きく必要不可欠な存在であっても，
その巨大な生産設備・サービス機能設備を私有することが認められている。所有者である株主は，
その所有権にもとづいて，合理的支配，処分権を持つことが法的前提となっているため，従業員
を企業統治に当然のごとく参加させるのは，資本主義法理論から言ってできなL、。少なくとも，
ドイツの共同決定法のような特別法についての社会全体の合意を必要とする。また，従業員全体
と企業との関係で言えば，労働組合の存在があるが，日本の場合には，労働組合は企業別労働組
合であり，社会的合意にもとづく労働諸法規で認められている権利の範囲内で，企業との関わり
が規定されている。加えて，経営執行障と一体になって事業活動を行い，企業に対するコミット
メントの高い経営管理者層についても，組合員でないのが普通である。つまり，コーポレート・
ガパナンス論において，執行役員の持つ地位・機能を超えて，経営参加について論ずることはで
きない(土屋・岡本， 2003: 35-36)。
このように，各国の歴史，法制度，そして経済的環境に依拠した多様な企業主権論について検
討してきたが，土屋・岡本 (2003)や勝部 (2003，2004a， 2004b)も指摘するように，そもそ
も企業主権論はガパナンス論の前提になるべき理論なのであろうか。コーポレート・ガPパナンス
論は「会社の支配者は誰か」を直接の問題としていきたわけではなく，経営者に率いられた現代
企業は誰のために，どのように動かされているのかという，企業経営の在り方，その方向性，そ
して正当性を全体的な視点から問うもの，そしてそれを受けて経営者に適切な意思決定を行わせ
るための規律と監視のメカニズムの構築の問題である。つまり，ガパナンスとは， r会社を誰が
支配しているのか」という「コントロール」主導の問題ではなく，むしろ「会社を誰のために，
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どのように動かしていくべきか」という企業の基本的性格あるいは経営の方向性を問うているの
であり，経営者の意思決定の中身を問題としているのである(勝部， 2004a: 22; 2004b : 294)。
コーポレート・ガパナンス論は，不正会計などの企業不祥事が直接的な契機として展開しており，
経営者の意思決定をどのように牽制していくかが中心的概念として捉えられてきたが，この視点
に基づくと， コーポレート・ガパナンスの目的に影響を及ぼす経営者あるいは経営陣の指揮
(direction)のあり方をガパナンスの主体として位置づけることが，今日のコーポレート・ガバ
ナンスの議論において重要な視点であるといえる。
そしてなによりも，すべての人聞が限定合理的 (boundedrationaOであることを明確に認
識し，それゆえそのような限定合理的な経営者によって運営されている企業は決して完全に効率
的ではないことを明確に認識し，この認識のもとに企業を絶えずより有効なシステムへと進化さ
せることがコーポレート・ガパナンスの目的である(菊津， 2004: 35)。
il. 日本におけるコーポレート・ガパナンス研究と方向性
前述したように，コーポレート・ガパナンスの目的に影響を及ぼす経営者あるいは経営陣の意
思決定，あるいは指揮のあり方がガパナンスの重要な視点であると指摘したが，日本において現
在極めて大きな関心と注目を集めているコーポレート・ガパナンスの議論として，社外取締役の
導入や，取締役会の戦略的意思決定機能と業務執行機能の分離(執行役員制度の導入)などが挙
げられる。
まず，社外取締役の導入についての議論を概説する。日本経済団体連合会 (2006)は， Iコー
ポレート・ガパナンスとは，企業の不正行為の防止ならびに競争力・収益力の向上という 2つの
視点を統合的に捉え，長期的な企業価値の増大に向けた企業経営の仕組みをいかに構築するのか
という問題であり，各国の法制度・資本市場の環境等の違いや，企業の社会の公器としての役割
を踏まえつつ，長期的，総合的な視点から，企業価値の向上のための実効あるコーポレート・ガ
パナンスのあり方について検討することが重要である」と示している。そのための日本における
コーポレート・ガパナンスへの取り組みとして， 2002年の商法改正による委員会等設置会社の
導入(1)が挙げられる。委員会等設置会社では，指名委員会，報酬委員会，監査委員会の 3つの委
員会を設置し，社外取締役が各委員会の過半数を占めることが義務付けられている。これまで日
本においては，社外取締役の登用が任意になっている監査役設置会社が大多数を占めていたが，
近年，社外取締役の導入を促す動向が見られる。例えば，経済協力開発機構 (OECD)は， 2004 
年に発表した IOECDコーポレート・ガパナンス」の中で，取締役会が十分な数の非執行の独
立取締役を任命することを検討すべきであると述べている。また，企業年金連合会は， 2007年
に発表した「コーポレート・ガパナンス原則」の中で，取締役の少なくとも 3分の lは，経営者
(1) 2006年に会社法が施行し「委員会等設置会社」は「委員会設置会社」と改称された。
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から独立した社外取締役とすることを求めている。 ACGACAsian Corporate Governance As-
sociation)も2008年に発表した「日本のコーポレート・ガバナンス白書」の中で，経営者から
独立した社外取締役を長期的に 2分の lまで増やすべきであるとしている。さらに，東京証券取
引所は， 2009年に，東証上場会社が独立役員(一般株主と利益相反が生じる恐れのない社外取
締役または社外監査役)を l名以上確保しなければならない旨を規定した(三輪， 2013: 67-68)。
しかしながら，社外取締役会の導入に関しては，社外取締役比率の高い企業において必ずしも
企業業績の関係に有意な相関関係は認められず，社外取締役の導入が企業業績の向上に影響を
及ぼすとはいえないことは，国内外の多くの研究にて指摘されている (e.g.，Hermalin and 
Weisbach， 1991; Mehran， 1995; Bhagat and Black， 1999 ;三輪， 2010)。つまり，社外取締役の
導入は，企業や専門経営者から独立した外部からの登用なため，客観的な視点からの判断が可能
であり，取締役会の専門経営者に対する監視の強化を意味した企業不祥事予防のための監視機能
という視点の問題としてその機能は発揮されるため，事業の繁栄のための競争力強化という点で
のガパナンス議論とは言い難L、。
次に，取締役会の戦略的意思決定機能と業務執行機能の分離(執行役員制度の導入〉について
見ていく。日本の取締役会の特徴として，取締役会を構成する取締役数が多く，取締役会の規模
が大きいことが挙げられる。そのうえ，グローパル化に伴う取締役の業務の増加や，常勤でない
社外取締役は別途職を有するうえに他社との掛け持ちのことも多く，取締役会の開催日程を確保
することが難しいゆえに，取締役会の開催時聞が短縮される傾向の中で，複数の事項を審議しな
ければならない状況なため， 1981年の商法改正以降，取締役会の開催頻度は月 1回，年 12回が
一般的であったが，実質的経営の意思決定は常務会，経営会議などにおいて，役付取締役などの
少人数の取締役によって行われている。また，取締役の業務執行を監督すべき取締役会を構成す
るほとんどの取締役が，同時に代表取締役以下の業務執行機関の構成員でもあるため，代表取締
役以下の業務担当取締役が行った業務執行を，同じメンバーの取締役がそれらを監督することに
なる。そのため，取締役は監視機能だけでなく意思決定や業務執行までを担うことになり，代表
取締役に対する取締役会のモニタリングの空洞化と，取締役会の形骸化の要因となっている。こ
のような状況を打破するために，代表取締役以下の経営執行陣に対して実効性のあるモニタリン
グを可能にする組織の構築が課題となっているなかで導入されたのが，取締役会の意思決定の迅
速化などの機能強化と，取締役員数の適正化という 2つの目的の同時解決を図る，執行役員制度
である。執行役員制度は，まだ法律上は何の根拠規定を持たないが，経営の戦略的意思決定とそ
の業務執行の機能を分担する制度であり， 1997年にソニーが導入して以来，圏内の主だった企
業に短期間で広まった。しかし，取締役の大部分が執行役員を兼務しており，取締役会の経営意
思決定と業務執行を監視・監督する機能をそれぞれ十分に果たすことが出来ず，加えて，執行役
員制度が普及するに従い，執行役員の導入目的も，戦略的意思決定と業務執行の分離という基本
的なものから，取締役数の削減，取締役会の活性化，あるいは組織改革の意思を社内外に示すた
めといった複合的なものに展開していった(土屋・岡本， 2003: 213-220)。このようななかで，
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2002年の商法改正により委員会等設置会社制度が設置され，その後， 2006年会社法改正でこれ
は「委員会設置会社」と呼ばれるところとなった。この委員会設置会社では，各委員会とは別途
に業務執行を担う執行役を設置し，監督機能と業務執行機能を分離することにより，経営の戦略
的意思決定とその業務執行の機能を分担することによる取締役会の意思決定の迅速化など戦略的
意思決定機能の強化と，取締役会の専門経営者に対する監視機能の強化の両方を考慮、している。
前述の執行役員制度と異なるのは，法律によって執行役の権限や責任を明確にしたことである。
このように，今日の日本企業の傾向として，業務を執行する者である執行役と，その業務執行
を監視・監督する者である(社外取締役を含む)取締役への分離が見られる。また， 日本におけ
るコーポレート・ガパナンスの議論は，監視・統制機能のあり方を問う説明責任問題へと傾倒し
ているため，主に取締役会を主体としている。しかしながら，経営陣の不十分な情報開示や不透
明な意思決定に対し，いかに利害関係者の利益を確保し配分するかという，企業の効率性や企業
価値を高める事業の繁栄問題としてガパナンスの議論を行うにあたり，業務を執行する役割を担
う執行役を含めた考察が不可欠であるといえる。
本章では，日本におけるコーポレート・ガパナンスについて検討してきたが，最後にその論点
を整理し， 日本におけるコーポレート・ガパナンスに関する議論が混迷から抜け出すための今後
の方向性を示したい。
L 日本におけるコーポレート・ガ、パナンスの議論は，まだ終息の見えない企業不祥事への注
目が高いが，急速なグローパル化に伴い企業の競争力強化の視点からの研究の必要性が多
くの研究者によって指摘されている。
2.そのため，企業の不祥事を防止するための「説明責任」問題と，経営陣の不十分な情報開
示や不透明な意思決定に対し，いかに利害関係者の利益を確保し配分するかという，企業
の効率性や企業価値を高める「事業の繁栄」問題という 2つの議論は，分離して考察すべ
きである。
3.例えば，取締役会改革における社外取締役制度の導入に関する問題は，企業不祥事の予防
という視点からのコーポレート・ガパナンスの議論といえる。
4. また，コーポレート・ガパナンスに関する法制度や法規制の制定は，法律という合理性を
前提とした解釈に基づいている。この点において勝部 (2007)は，大規模組織体のガパナ
ンス=統治を具体的にどうするかという実践面を考えるとき，統治，管理，経営者といっ
た概念は相互に無関係ではないどころかむしろ密接に関連するものとして考えねばならな
くなってくるため，単に経営者の有効な牽制の方法を考えることだけがガパナンス論の課
題ではなく，管理論・組織論の研究成果を取り組むことで組織体の統治という問題に実践
的な方法を取り込むことが出来る(勝部， 2007: 11-12)，と指摘している。
5.つまり，コーポレート・ガバナンスの機能について，組織構造が制度のもとでどのように
動くのかについて議論しないと，有効なガパナンスのコントロールを及ぼすことが出来な
いため，すべての人聞が限定合理的であることを明確に認識し，それゆえそのような限定
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合理的な経営者によって運営されている企業は決して完全に効率的ではないことを明確に
認識し，この認識のもとに組織を構成する成員，特にトップの戦略策定や実行における意
思決定が，組織と制度のコンテキストからどのように影響を受け，また影響を及ぼし，企
業を絶えずより有効なシステムへと進化させることが出来るかについて，組織におけるトッ
プ・マネジメントを構成する人間の行為に依拠した管理論・組織論的視点からコーポレー
ト・ガパナンスの問題を扱う必要があると考えられる。
むすびにかえて
本稿では，これまでのコーポレート・ガパナンスの議論の概観を通じ，日本におけるコーポレー
ト・ガパナンスの展開と課題について考察してきた。近年， 日本においてコーポレート・ガパナ
ンスの制度的改革が進められているが，企業を新たな方向へ指揮で、きるような議論を転換するこ
とが求められている。これまで日本企業の競争力を規定する要因として，技術力やカイゼンある
いは知識創造などといった組織能力が注目されてきたが， 1990年代のバブル崩壊後の失われた
10年あるいは 20年と言われる時代を通じて，そしてますます高まるグPローパル化のなかで，企
業の継続的な繁栄を目指すためには，実務的には乾いた雑巾を絞るとまで言われる，徹底したカ
イゼン活動を基礎とする組織能力，あるいは学術的に豊富な研究成果が蓄積されてきたロワーや
ミドル(現場)が主体とされる組織能力に頼るだけではなく，経営者あるいは経営陣による企業
経営がいかに指揮されるべきか，執行の在り方について， トップ・マネジメントの意思決定に関
する戦略的リーダーシップという点からのコーポレート・ガパナンス研究を展開することの意義
が見いだせる。加えて，コーポレート・ガパナンスの機能について，組織構造が制度のもとでど
のように動くのかについて議論しないと，有効なガパナンスのコントロールを及ぼすことが出来
ないため，組織を構成する成員，特にトップの戦略策定や実行における意思決定が，組織と制度
のコンテキストからどのように影響を受け，また影響を及ぼすのかという，組織におけるトップ・
マネジメントを構成する人間の行為に依拠した管理論・組織論的視点からコーポレート・ガノ〈ナ
ンスの問題を扱う必要があると考えられる。
なお，本稿で触れていないコーポレート・ガパナンスの方法論，あるいはコーポレート・ガパ
ナンスの構造に関する考察については，コーポレート・ガパナンスの機能の問題として今後の課
題としたい。
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